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Presentación

Los sistemas de protección social y mercado 
laboral son considerados por FUNDAUNGO 
como temáticas relevantes a nivel nacional. Es por 
ello que desde 1994 ambas son líneas de trabajo e 
investigación que abordamos desde el “Programa 
Estudios sobre Políticas Públicas”.

A 13 años de que en nuestro país se implantara 
la reforma estructural aprobada en 1998, la cual 
cierra el sistema público (no se permiten afiliados 
nuevos) y lo reemplaza por un sistema privado de 
capitalización individual; nos pareció un tiempo 
suficiente para elaborar un estudio que buscara 
aportar al conocimiento sobre el funcionamiento del 
sistema de pensiones, sus avances y sus desafíos.

Es en este marco, en el que se invitó al Dr. Carmelo 
Mesa-Lago a desarrollar el estudio: “Diagnóstico del 
sistema de pensiones en El Salvador (1998-2010)”, 
investigación que se llevó a cabo con el apoyo de 
una subvención financiera de la Iniciativa Think 
Tank.

El Dr. Mesa-Lago, profesor de la Universidad 
de Pittsburgh, es uno de los especialistas más 
reconocidos a nivel internacional sobre la seguridad 

social en América Latina, y ha sido consultor 
para los distintos organismos internacionales. Es 
alguien familiarizado con el sistema de pensiones 
en el caso de El Salvador; ya en el año de 1994, 
con la participación y aportes del Dr. Mesa-Lago, 
presentamos el estudio: “El Salvador: Diagnóstico 
y Propuesta de Reforma de la Seguridad Social”2; y 
desde entonces él ha escrito varios trabajos sobre la 
reforma de pensiones en el caso de El Salvador.

Este estudio brinda una visión global de la 
previsión social en el país incluyendo en el análisis 
las diferentes modalidades y sistemas existentes, 
contributivos y no contributivos. El presente 
documento es un resumen ejecutivo del estudio del 
Dr. Mesa-Lago a través del cual se busca contribuir 
a la difusión de los hallazgos y recomendaciones 
de la investigación, alcanzando diversos públicos 
interesados y que son actores relevantes del tema 
previsional en el país.

Dr. Ricardo Córdova
Director Ejecutivo
FUNDAUNGO

San Salvador, julio de 2012

1 Este documento fue elaborado por María Elena Rivera, coordinadora delEste documento fue elaborado por María Elena Rivera, coordinadora del 
Programa de Estudios sobre Políticas Públicas, y Francisco Bolaños Cám-
bara, investigador; y está basado en el estudio: “Diagnóstico del sistema de: “Diagnóstico del sistema de 
pensiones en El Salvador (1998-2010)” realizado por el Dr. Carmelo Mesa-
Lago en el año 2011. El consultor ha colaborado en varios diagnósticos y 
evaluaciones de la reforma estructural salvadoreña: Mesa-Lago, Córdova y 
López 1994; Mesa-Lago y Durán 1998; Mesa-Lago y Córdova 1998; Mesa-
Lago 2003, 2008b.

2 Carmelo Mesa-Lago, Ricardo Córdova Macías y Carlos Mauricio López. 
“El Salvador: Diagnóstico y Propuesta de Reforma de la Seguridad Social”. 
San Salvador, FUNDAUNGO-CINDE-Fundación Friedrich Ebert, 1994.

DIAGNÓSTICO DEL SISTEMA DE PENSIONES EN
EL SALVADOR (1998-2010)
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I. INTRODUCCIÓN

Este documento presenta un resumen ejecutivo del 
diagnóstico del sistema de pensiones de seguridad 
social de El Salvador desde la reforma de 1998 hasta 
fines de 2010 (se excluye el programa de riesgos 
profesionales) e incluye además del diagnóstico, 
logros y retos del sistema y recomendaciones.

El documento evalúa el desempeño del sistema en 
seis aspectos clave durante sus 12 años de funcio-
namiento desde la reforma (principios convencio-
nales de la Organización Internacional del Tra-
bajo -OIT-): organización y unidad, cobertura de 
la Población Económicamente Activa (PEA) y el 
adulto mayor, suficiencia de las pensiones, solida-
ridad social y equidad de género, eficiencia y costo 
administrativo moderado, y sostenibilidad finan-
ciera-actuarial3.

II. DIAGNÓSTICO

A nivel latinoamericano existen nueve sistemas de 
pensiones “privados” con reforma estructural y once 
“públicos”. El sistema de pensiones salvadoreño 
es un sistema privado, con cotización definida, 
prestación no definida (depende del monto salarial, 
cotizaciones aportadas, rentabilidad de la inversión 
y factores macroeconómicos), de capitalización 
plena e individual (las cotizaciones se depositan en 
una cuenta individual y la pensión se calcula en 
base al fondo acumulado al momento del retiro y 
tablas de mortalidad sobre la expectativa de vida) y 
administración privada.

Luego de doce años de la reforma estructural en el 
país que cerró el sistema público (dejó de permitir 
afiliados nuevos) y lo reemplazó por uno privado, 
El Salvador tiene la segunda mayor privatización 
después de Chile, con un grado de privatización de 
96%.

1. oRganización y unidad

Logros

En este tema, la reforma logró unificar al Instituto 
Salvadoreño del Seguro Social (ISSS) y al Instituto 
Nacional de Pensiones de los Empleados Públicos 
(INPEP), incluyendo los docentes, dentro del 
Sistema de Pensiones Público (SPP) con regímenes 
homologados y una cotización uniforme. Además, 
logró la creación de una Superintendencia de 
Pensiones (SP), colocando a El Salvador entre los 
cuatro países de la región que tienen esta entidad 
con poder de regulación y vigilancia sobre todo el 
sistema.

Retos

A pesar del proceso de unificación el sistema aún 
es segmentado: mantuvo el Instituto de Previsión 
Social de la Fuerza Armada (IPSFA) como ente 
autónomo con condiciones y prestaciones diversas; 
administraciones separadas para los asegurados del 
ISSS e INPEP, del Fondo de Protección de Lisiados 
del Conflicto Armado, de la mutual de riesgos 
comunes de Bienestar Magisterial y del programa 
de Pensión Básica Universal.

3 En base a la Resolución No. 102 adoptada por la Conferencia Internacio-
nal del Trabajo en 1952 (“norma mínima”) y otras resoluciones y recomen-
daciones posteriores de dicha Conferencia.
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Gráfico 1. Cobertura PEA por pensiones contributivas en total SAP y SPP, 1998-2010

Fuentes: Elaboración del consultor basado en: SAP de SP 2010a; ISSS 2010a; INPEP 2003, 2010a, 2010b; PEA de DIGESTYC 
2009c (cifras quinquenales con interpolaciones del consultor); cobertura estimada por el consultor.

2. cobeRtuRa de la pea y los adultos 
mayoRes4

Logros

De acuerdo a la Encuesta de Hogares, la cobertura 
de la PEA aumentó en 3,3 puntos porcentuales 
de 1998 a 2008, justo antes de lo peor de la crisis 
económica; sin embargo, como se verá más adelante, 
cuando la cobertura es calculada con estadísticas 
oficiales este resultado difiere.

Por otro lado, la cobertura contributiva de adultos 
mayores aumentó de 12% en 1998 a 17,6% en 
2008 y se creó la Pensión Básica Universal (PBU) 
focalizada que tiene como meta en 2011 cubrir al 
38% de los adultos mayores en extrema pobreza.

La reforma amplió además la afiliación voluntaria al 
Sistema de Ahorro para Pensiones (SAP) y hubo un 
aparente aumento de trabajadores independientes 
afiliados.

Retos

El número total de cotizantes cayó 2,4% en 
el período 1998-2010 (de 602.900 a 588.200 
cotizantes) y la cobertura total de la PEA declinó 
de 26,7% a 22,3% (4,4 puntos porcentuales), según 
estadísticas institucionales (ISSS, INPEP, SP).

En cuanto a la densidad de cotización (porcentaje 
de afiliados que cotizaron al SAP en el último mes), 
ésta disminuyó de 67,2% a 28,1% en 1998-2010, es 
decir, en 2010 el 72% de los afiliados no cotizaba. 
En ese mismo año, El Salvador tenía la más baja 
relación de afiliados cotizantes entre los nueve 
sistemas privados en América Latina y se colocaba 
por debajo del promedio de 39,3% (AIOS 2011).4 En los cálculos que siguen a continuación debe tomarse en cuenta que 

el cálculo de la cobertura es impreciso porque las proyecciones de la PEA 
estaban sobreestimadas, según el Censo de 2007.
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Gráfico 2. Porcentaje de afiliados que cotizan en el SAP (1998-2010)

Fuente: Elaboración del consultor basado en AIOS 1999 a junio 2009 y SP 2010a.

Por otro lado, a pesar de la implementación de la 
PBU y que la cobertura contributiva de adultos 
mayores aumentó de 1998 a 2008; la primera solo 
protegía al 8,4% de los pobres extremos en 2010 
y la cobertura contributiva de los adultos mayores 
es todavía baja (17,6%). Asimismo, el alto costo 
que deben pagar los trabajadores independientes 
(13% de su ingreso, el doble que el dependiente), 
constituye un obstáculo para la afiliación 
voluntaria.

Un plan para incorporar a domésticas al seguro de 
salud del ISSS logró pocas afiliaciones y por tanto 
más difícil sería hacerlo en pensiones. Además, se 
ignora el número de salvadoreños en el exterior y 
cuántos están afiliados al SAP.

3. suficiencia de las pensiones

Logros

La reforma estructural y los considerandos de la Ley 
SAP prometieron pensiones “dignas” y “seguras” 

superiores a las del sistema público previo. Salvo 
en el primer año, la pensión promedio privada 
es mayor a la pública aunque la brecha se ha ido 
reduciendo, de 15% en 2006 a 8% en 2009.

En el caso de la pensión mínima, esta está 
garantizada por el Estado cuando se agota el 
saldo de la cuenta individual o cuando esta sea 
insuficiente para financiarla. La pensión mínima 
de vejez ha crecido y en 2010 equivalía a 45% de 
la pensión contributiva promedio en SPP y 26% 
en SAP; la primera proporción era alta, pero la 
segunda, adecuada para no generar desincentivos 
a la afiliación. Además, la pensión mínima de vejez 
es superior a la línea de pobreza, pero inferior al 
costo de la canasta básica urbana alimentaria y aún 
menor que la canasta ampliada familiar.
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Gráfica 3. Promedio mensual de pensiones contributivas en SAP y SPP (2004-2010)a

Por otro lado, la pensión no contributiva focalizada 
(PBU) equivale a un tercio de la pensión mínima; 
a un sexto de la pensión promedio en el SPP; y, 
a un décimo de la promedio en el SAP, por ello 
no debería crear desincentivos a la afiliación en 
el sistema contributivo. Además, es menor a la 
línea de pobreza, pero mayor a la canasta básica 
alimentaria por persona.

Retos

En cuanto a la revalorización de las pensiones, 
no existe un mecanismo automático de ajuste 
generalizado de las pensiones, y las pensiones 
mínimas y promedios totales crecieron por encima 
de la inflación a un costo fiscal considerable que 
aumentará en el tiempo. El monto de la pensión 
promedio ponderada en dólares entre 2004 y 2010 
aumentó 17% en SPP; y, 32% en SAP; mientras 
que, los aumentos en las pensiones de vejez fueron 
17% y 8%; y en las de invalidez, 16% y 19%, 
respectivamente.

Ajustando las pensiones por la inflación, la pensión 
promedio total real en SPP creció 22%; mientras 
que, en el SAP aumentó 6,5% en 2004-2010 (no 
hay cifras para 1999-2003). Las pensiones reales de 
vejez en SAP aumentaron 7%; mientras que todos 
los otros tipos de pensiones perdieron valor entre 
6% y 17%.

Por último, las condiciones en el SAP son muy 
estrictas entre las reformas estructurales y reducen 
notablemente la proporción de asegurados elegibles 
para la pensión mínima.

4. solidaRidad social y equidad de 
géneRo

Logros

Se homologaron las condiciones de adquisición 
de derechos y cotizaciones en el ISSS e INPEP, se 
mantuvo la cotización del empleador y se traspasó 
a éste la comisión total al SAP.

a Promedio ponderado por el consultor de las pensiones de vejez, invalidez y sobrevivientes.

Fuente: Elaboración del consultor basado en SP 2002a a 2010a. La Superintendencia no provee las pensiones promedio del SAP 
en 1999-2003, ni las de SPP en 1998-2000.
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Gráfica 4. Índice de pensión mínima y promedio reales en SPP y SAP (1998-2010)

Además, se eliminó la suspensión de pensión por 
viudez a las mujeres que contraían nuevas nupcias 
o convivían con pareja y las mujeres pueden 
generar pensiones por sobrevivencia a sus cónyuges 
y convivientes, con lo cual sus cotizaciones proveen 
cobertura para todo su grupo familiar, algo que 
antes no existía.

La proporción de pensiones recibida por mujeres 
creció en el SPP y la brecha entre la pensión 
promedio femenina y masculina disminuyó en la 
mayoría de los tipos de pensiones.

Retos

La reforma mantuvo elementos anti-solidarios en 
el SAP que existían antes de la misma: a) la baja 
cobertura de la PEA y de los adultos mayores 
debido a que la ley otorga cobertura voluntaria 

a los trabajadores informales y la mayoría de los 
agrícolas; b) el mantenimiento del IPSFA que 
tiene las condiciones más generosas; y c) la falta de 
una pensión no contributiva hasta 2009. Además, 
introdujo nuevos elementos anti-solidarios como el 
aumento considerable de la cotización al trabajador 
y la acentuación de inequidades por género.

Las estadísticas institucionales de cotizantes mues-
tran que había una proporción mayor de hombres 
que de mujeres cotizando. En el ISSS, 61% hom-
bres y 39% mujeres en 2000; y, 52% y 48% en 2010; 
en INPEP, 67% y 33% en 2000; y, 62% y 38% en 
2009; y en SAP, 54% y 46% en 2001; y, 55% y 45% 
en 2010. En la cobertura de los adultos mayores 
por encuestas, la de la mujer era substancialmente 
inferior a la del hombre y la brecha se expandió de 
1,6 veces en 1998 a 2,5 veces en 2008.

a Se ajusta con un índice de inflación con base en 2004=100.

Fuente: Elaboración del consultor en base a SP 2002a, 2010a; Sorto 2011; inflación de CEPAL 2010a.
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Cuadro 1
Desigualdades en la cobertura de la PEA por ubicación, ingreso, educación, rama económica, tamaño de 

las empresas y género, El Salvador, 1998-2008 (en porcentajes)

Otra brecha de género se encuentra en las pensiones 
promedio, la cual es inferior para la mujer en 
comparación con el hombre debido a discriminación 
en el mercado laboral, el propio sistema de pensiones 
y razones demográficas. Al respecto, el salario 
promedio femenino es 15% inferior al masculino, la 
edad de retiro de la mujer es cinco años menor que la 
del hombre, acumula menos cotizaciones porque deja 
su empleo para criar a los hijos y no recibe ninguna 
compensación por esto, y además la esperanza de 
vida de la mujer es nueve años mayor a la del hombre 
y por tanto el período jubilatorio más largo.

Existen también brechas de cobertura de la PEA 
en cuanto a ubicación rural/urbana, ingreso, 

rama económica, tamaño de la empresa y nivel 
educativo, las cuales, con escasas excepciones, 
se han mantenido a través de 1998-2008. En la 
cobertura rural se ha dado un ligero incremento 
(de 13.7% a 15%) y casi estancamiento en la 
urbana (39.1%-41.3%); en el ingreso, un aumento 
en el primer quintil (4.2%-5.6%) y en el quinto (de 
60.2% a 66.1%); en educación (sólo hay cifras para 
2006-2008) una reducción tanto a nivel elemental 
como superior (de 15.6% a 13% y de 74.1% a 
73.4%, respectivamente); por rama económica 
estancamiento a nivel primario y terciario, aunque 
la cobertura en la última es casi 10 veces más que en 
la primera; y en las empresas un aumento modesto 
en las pequeñas y grandes, con una mayor cobertura 

a La serie 2006-2008 pudiera no ser conectable con la de 1998-2005. b Porcentaje de la PEA ocupada.

Fuente: Elaboración del consultor basado en: 1998-2005 de Rofman y otros 2008; 2006-2008 de DIGESTYC 2007a 2009a.
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Gráfica 5. Indicadores de competencia y costo administrativo en SAP, 1999-2010

5. eficiencia y costo administRativo

Logros

El costo administrativo (comisión total dividida 
entre el descuento total) declinó nueve puntos 
en 1999-2010; la mayor reducción ocurrió en los 
primeros cuatro años. Además, la comisión bajó 0,5 
puntos y el depósito en la cuenta individual creció 
2,8 puntos en el mismo período.

Por otra parte, las Administradoras de Fondos de 
Pensiones (AFP) realizan la contratación de los 
seguros de invalidez y sobrevivencia a través de una 
licitación anual.

Además, el asegurado puede comprobar el depósito 
y cotizaciones en su cuenta individual mediante un 
reporte semestral emitido por la AFP y puede acudir 
tanto a la Superintendencia como a la Defensoría 
del Consumidor y la Procuraduría de Derechos 
Humanos para presentar quejas y/o denuncias. La 
Superintendencia también se encarga de fomentar 
la cultura previsional.

Retos

A doce años de la reforma no se ha cumplido la 
mayoría de los presupuestos de la misma respecto 
a la competencia y la reducción de los costos 
administrativos. El número de AFP cayó de cinco a 

en las últimas y una brecha que se redujo de 16 a 12 

veces entre empresas grandes y pequeñas.

En cuanto a la población de 65 y más años en la 

ubicación geográfica se produjo una caída de la 

cobertura rural y un pequeño incremento en la 
urbana; en el ingreso, estancamiento a partir de 
2001 en el quintil más pobre y desde 2005 en el 
más rico; y en la educación, virtual estancamiento 
a nivel elemental y caída en el superior.

a Traspasos anuales en relación a los afiliados.
b Cobro de la AFP por gestión de cuenta como porcentaje de cotización mensual.

Fuente: Elaboración del consultor basado en la Asociación Internacional de Organismos de Supervisión de Fondos de 
Pensiones (AIOS) 1999 a 2011; SP 2010.
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dos y no hay competencia sino un duopolio con una 
gran concentración. La libertad de escoger entre las 
dos AFP se redujo de dos veces a una vez al año y 
los traspasos anuales cayeron de 16% a 0,2%.

En 2010 el costo administrativo era de 26 
centavos por cada dólar depositado en la cuenta 
individual; sin embargo, el costo administrativo 
como porcentaje del salario total imponible en 17 
sistemas de pensiones latinoamericanos (públicos y 
privados) ordenó al SAP como el segundo mayor 
(2,81%) comparado con un promedio de 1,63% en 
los diez sistemas privados.

La utilidad como porcentaje del ingreso por 
comisiones de las AFP aumentó considerablemente 
de 1% a 39% y la comercialización como porcentaje 
del gasto operativo creció de 17% a 27%.

En el Sistema de Pensiones Público, el costo admi-

nistrativo sólo puede calcularse como porcentaje 

de los egresos por lo que no es comparable con el 

del SAP que es sobre los salarios o ingresos. En el 

ISSS se mantuvo alrededor de 2,5% en 1998-2010. 

En el INPEP bajó de 5,6% en 1998 a 1,9% en 2007 

y subió a 2,3% en 2010. En el IPSFA, el costo ad-

ministrativo es mucho mayor que en el SPP: 6% de 

los egresos en 2009.

Además, los asegurados no cuentan con infor-

mación y capacidad suficiente para escoger entre 

las dos AFP existentes, cuyos indicadores además 

son similares. Tampoco existe representación de 

trabajadores en las AFP, la Superintendencia y 

en el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales 

(FOP).

Gráfica 6. Monto del fondo SAP (millones US$) y % del PIB, 1998-2010a

a Datos hasta noviembre 2010.

Fuente: Elaboración del consultor basado en la SP 2009a, 2009b, 2010a 2010b y 2011a
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Gráfica 7. Relación cotizantes por un pensionado en SPP, SAP y total, 1998-2010
(transformación logarítmica)

En 2009 se hizo la primera valuación actuarial del 
SPP y el SAP; y en 2010, una en el IPSFA, después 
de diez años sin efectuarla.

Retos

Respecto a la sostenibilidad financiera actuarial 
del sistema de pensiones, es importante la relación 
de cotizantes por un pensionado, especialmente 

en el SPP porque hay un fondo colectivo, aunque 
es menos relevante en el SAP pues se basa en la 
cuenta individual. La relación en el SPP cayó 
bruscamente de 2,9 en 1998 a 1,1 en 1999 debido 
al traslado masivo de asegurados al SAP y continuó 
descendiendo a 0,2 en 2010. La relación en el SAP, 
porque es un sistema nuevo y recibió un aluvión de 
asegurados del SPP, era 355 en 1999, pero decreció 

6. sostenibilidad financieRo-actuaRial

Logros

El fondo de pensiones en el SAP aumentó de $47 
a $5.670 millones en 1998-2010, equivalente a un 
aumento de 3,6% a 25,2% del PIB, es decir, una 
substancial acumulación de capital comparada con 
el antiguo sistema público.

La crisis mundial no redujo el monto del fondo ni su 
porcentaje del PIB debido a la alta concentración 
de la inversión en títulos de deuda pública, cuyo 
rendimiento no se abatió por la crisis como sucedió 
con los valores nacionales y extranjeros que cayeron 
en picada y que redujeron el valor del fondo y de 
su rentabilidad en países que tenían una fuerte 
inversión en este tipo de instrumentos.

Nota: la transformación logarítmica se hizo porque la relación en SAP comenzaba con un número muy alto; por ello la escala 
numérica se convierte en escala logarítmica, permitiendo comparar las tres curvas y sus tendencias en el eje izquierdo.

Fuente: Elaboración del consultor basado en cotizantes; pensionados del SPP, del ISSS 2009, del INPEP 2003, 2010b; pensionados 
del SAP y total del SP 2010a.
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Gráfica 8. Balance de ingresos y egresos SPP como % del PIB, 1998-2009

Fuente: Elaboración del consultor basado en el ISSS 2009b; el INPEP 2003, 2010a; PIB del Banco Central de Reserva (BCR). La SP 
2001a a 2010a da cifras diversas para el SPP en la mayoría de los años. Para un cálculo algo distinto ver la SP 2008d.

Además, una valuación actuarial de 2009 proyecta 
la deuda estatal en $11.875 millones en 2038, el 
pasivo actuarial del SPP en $7.174 millones y el 
pasivo actuarial de compromisos estatales con el 
SAP en $7.701 millones, equivalentes respectiva-
mente a 55%, 33% y 36% del PIB en 2009.

Con respecto a la diversificación de la cartera 
del SAP, esta no se ha diversificado: la inversión 

en deuda pública subió de 65% a 83%; mientras 
que declinó en bancos, financieras, entidades de 
desarrollo, valores nacionales y valores extranjeros 
a través de la bolsa local. Las razones de esto se 
deben a que (i) la Ley SAP permitía la inversión en 
deuda pública entre 80% y 100%, pero solo hasta 
20% en valores nacionales, exceptuaba los bonos 
del tesoro de la calificación de riesgos y prohibía 

consistentemente a 14,5 en 2010. La relación 
combinada del SPP y el SAP declinó de 7,4 en 
1998 a 4,2 en 2003 y se mantenía estática en 2010, 
pero a medida que madure el SAP y envejezca 
la población, la relación descenderá más, lo cual 
repercutirá sobre la sostenibilidad del sistema de 
pensiones, al menos hasta que finalice la transición 
entre el SPP y el SAP.

En cuanto al balance de ingresos y gastos del SPP, 
el déficit creció de $97 a $345 millones en 1999-

2009. El déficit acumulado en esos once años fue 
$2.812 millones, un promedio anual de 1,5% del 
PIB y no muestra abatimiento. Además, de acuerdo 
al Intendente del SAP, Francisco Sorto Rivas, 
“considerar el desequilibrio previsional como 
parte del déficit corriente del sector público y su 
financiamiento como parte de la deuda pública, 
haría que el nivel de ésta se incremente, al menos, 
un 25% respecto al reconocido, hasta hace poco, 
por el Gobierno”.
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Gráfica 9. Distribución de cartera del SAP por instrumento, 1999-2010

En el tema de la rentabilidad real, la del último año 
y la histórica disminuyeron de 8% en 2000 a 3% 
en 2010. En este sentido, los depósitos bancarios 
tendrían una rentabilidad 27% mayor que las 
cuentas individuales porque 50% de la inversión 
está en los CIP cuyo interés ha caído fuertemente, 
originando que los asegurados presten al Estado a 
una tasa de interés real negativa lo que reducirá sus 
pensiones. Los motivos de la caída en la rentabilidad 
real del fondo de pensiones son (i) la disminución 
de la tasa de interés, particularmente después de 

autorizar al dólar como moneda de curso legal 
en 2001; (ii) el 50% de la inversión está en CIP 
a 25 años que en 2011 pagan un interés de 1.2% 
(0.45% del LIBOR, que ha caído en picada, más 
0.75% adicional), por el contrario los eurobonos 
pagan 7.625%, seis veces el interés de los CIP; (iii) 
el bajísimo rendimiento de los depósitos bancarios: 
menos de 2% en 2011; (iv) parte del fondo no está 
invertido y no genera interés; y (v) el descenso en 
la rentabilidad de los títulos valores nacionales.

la inversión en valores extranjeros; (ii) la reforma 
de la Ley SAP en 2006 fijó un máximo de 70% a 
los títulos públicos, exceptuó a los Certificados de 
Inversión Previsional (CIP), los valores emitidos 
por la Dirección General de Tesorería (DGT) y el 
BCR de la calificación de riesgo, mantuvo el tope de 
20% en valores nacionales y no incluyó la inversión 
directa en emisiones foráneas; (iii) el mercado de 
capitales es muy pequeño y ofrece pocas acciones 

o instrumentos financieros privados (las leyes que 
crearon y regularon el mercado de capitales y la 
Superintendencia de Valores fueron promulgadas 
poco antes de la reforma); y (iv) el registro de 
títulos valores en la bolsa es muy costoso, la empresa 
familiar típica no emite acciones, y los bancos y 
financieras captan parte del fondo para depósitos y 
otras actividades en vez de emitir títulos.

a Vendidos en la bolsa local. b Hasta septiembre 2010. c Renta variable. d Dos compañías.

Fuente: Elaboración del consultor basado en la SP 2009a, 2010a.
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Gráfica 10. Rentabilidad real del SAP en último año y desde su creación, 1998-2010

Fuente: Último año e histórica [1] es elaboración del consultor basado en el SP 2009a, 2009b, 2010a, 2010b y 2011ª. Histórica [2] 
estimada por el consultor eliminando los dos primeros años previos a la dolarización.
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AFP  Administradora de Fondos de Pen-
siones

AIOS  Asociación Internacional de Orga-
nismos de Supervisión de Fondos de 
Pensiones

BCR  Banco Central de Reserva

BMI  Banco Multisectorial de Inversiones

CEPAL  Comisión Económica para América 
Latina y el Caribe

CIAP  Cuenta Individual de Ahorro para 
Pensiones

CIP  Certificado de Inversión Previsional

CPC  Capitalización Parcial Colectiva

CT  Certificado de Traspaso

CTC  Certificado de Traspaso Complemen-
tario

DGT  Dirección General de Tesorería

DIGESTYC  Dirección General de Estadística y 
Censos

EHPM  Encuesta de Hogares de Propósitos 
Múltiples

FISDL  Fondo de Inversión Social para el De-
sarrollo Local

FOP  Fideicomiso de Obligaciones Previ-
sionales

INPEP  Instituto Nacional de Pensiones de 
los Empleados Públicos

IPC  Índice de Precios al Consumidor

IPSFA  Instituto de Previsión Social de la 
Fuerza Armada

INSAFORP Instituto Salvadoreño de Formación 
Profesional

ISSS  Instituto Salvadoreño del Seguro 
Social

PBU  Pensión Básica Universal

PEA  Población Económicamente Activa

PIB  Producto Interno Bruto

OIT  Organización Internacional del Tra-
bajo

SAP  Sistema de Ahorro para Pensiones

SBR  Salario Básico Regulador

SSF  Superintendencia del Sistema Finan-
ciero

SP  Superintendencia de Pensiones

SPP  Sistema de Pensiones Público
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